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以前，我国先后经历了固定汇率制和双轨汇率制。 从 1994 年 1 月 1 日开始，我国将汇率双轨
制并轨，实行以市场供求为基础的，单一的、有管理的浮动汇率制度。 这里的所谓“管理”有三
个方面的含义：第一，国际收支经常项目和资本项目的区别管理；第二，强制结售汇；第三，银



































危险（Meese and Rogoff， 1983a, 1983b； Frankel and
Rose，1995；Evans and Lyons，2005）， 就 是 所 谓 的
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不依赖于其他交易商的交易信息。 交易商的报价能
够被其他交易商及客户观察到（规则 R2），法 律 要
求交易商在报价上接受客户任意数量的交易（规则
R3）。 交易规则 R4 和 R5 意味着，交易商在根据其
他交易商的报价提出买卖要求时，也接受了其他交




ous Trade Model，Lyons，1996，1997，2001）。 该模型
区 别 于 序 贯 交 易 模 型 （Sequential Trade Model,













获得一个随机收益 Rt， 代表第 t 日宏观基本面变化
（如利率变化）所带来的风险收益，并假设服从正态










的 客 户 净 指 令 流 为 Ci1， 并 且 服 从 正 态 分 布 N（0，
σC2）。Ci1＞0（＜0）是指客户的净买入（卖出）指令，即该
交易商的净卖出（买入）。 其他交易商仅仅观察到交




（Portfolio Shifts，Evans and Lyons，2002）。
2.第二和第三阶段
第二和第三阶段是银行间外汇市场的交易过




和交易规则 R4、R5 意味着，Tik 和 Tik＇ 不相关，Tik＇ 是
交易商 i 被动持有的头寸。 令 Dik（k=2，3）是交易商 i
的投机需求头寸（Speculative Demands），它 是 由 于
交易商 i 根据私有信息 Ci1 而产生的投机冲动。
（1）
其 中 Ωi2 表 示 交 易 商 在 第 二 阶 段 的 私 有 信 息
集。
令银行间外汇市场发生的总头寸为 ，
X2 被 认 为 是 外 汇 价 格 发 现 的 信 息 来 源 （Lyons，
1996，1997，2001），交易商们观察到 X2 后重新估计
外汇价格和头寸持有策略。 央行观察到 X2 后，评估
X2 对外汇价格和交易商最高持汇规模的影响，决定
是否入市。 交易商和央行进入第三阶段的交易，交
易商提出报价 Pi3，并发生 Ti3 的交易头寸。
其中，Ii3 表示央行向交易商 i 下的订单规模，由
于是秘密干预，交易商无法将 Ii3 和接收到的其他交






















客 户 的 风 险 承 受 能 力 。 与 Evans 和 Lyons（2000，









们以 P1 的价格吸收了客户的所有指令，即 E（C1│
Ω1）+E[NS1（P1）│Ω1）]=0，其中，NS1（P1）表示交易商


























第 i 个交易商在第 t 天的 4 个交易阶段的信息集，















（2）第一阶段的报价 P1，t 和第二阶段的报价 P2，t
相等，且等于前一天收盘价 P4，t-1 与当天开盘时发生
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令都是私有信息，并不是共同信息），所以第一阶段
的共同报价 P1，t 应等于上一交易日的收盘价 P4，t-1 加
上外汇资产收益 Rt。特别是当 Rt 为两国利率之差时
P1，t=P4，t-1+Rt，等价于无抵补利率平价公式（UIP）。 类
似地， 第二阶段的共同信息集也没有新的信息 出























指令流 （Order Flow） 的资产组合效应 （Portfolio-
balance Effect）。








易商们会要求日内风险溢酬率 （Intraday Risk Pre-
mium）λ2＞0 和 λ3＜0，从而导致了短暂的资产组合效
应 （Temporary Portfolio -balance Effect）λ2X2 和
（λ3X3-λ4I3），而该效应取决于市场总指令流 X2=αC1





场 公 众 对 外 汇 的 需 求 弹 性 不 是 完 全 弹 性 的 （Not
Perfectly Elastic），他们持有外汇资产就必然会索要
风险溢酬率。 从整个外汇市场层面看来，市场最初
的头寸变动 C1 仍然最终被市场所消化， 且最终吸
收的头寸是（C1，t-I3，t）。 但由于货币之间的不完全替
代性，一部分公众吸收另一部分公众的外汇资产头













性，Infinitely Elastic Demand）。 一般而言，γ 可假设









有限的正数 γ 意味着两国货币之间的不完 全替代
性（即传统资产组合分析法的内外资产不具有完全




酬。 因此，公众对外汇资产需求价格弹性系数 γ 的制度依赖
性（Regime Dependent）的特征表现在：固定汇率制下的 γfix 大
于浮动汇率制下的 γflexible，即 γfix＞γflexible（参见图 1）。


























其中 φ=（P4，t-P3，t）/P3，t 表示日内汇率波动幅度。 央行
在第三阶段的干预量 I3，t 内生取决于交易商的风险溢酬
率 λ2 和 λ3、最优交易策略 α 和 β、第二阶段末期观察到
的市场交易总头寸，以及涨跌停限制幅度 φ 等因素。反过
来， 我们也可以解出日内汇率波动幅度 φ 有关于央行干
预 I3，t 的函数。 当概率 Prob={[E（θ│Ω3）=φ+-δ]∪[E（θ│
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美 元 兑 人 民 币 汇 率 仍 然 处 于 超 稳 定 的 水 平
（如图 3 所示），特别是 2001~2005 年 7 月的
汇 改 之 前 ， 美 元 兑 人 民 币 汇 率 一 直 处 在


















外汇市场上买入量的代理变量⑩。 从图 4 可以看到，我国货
币当局 2000 年 1 月~2005 年 7 月的国外资产增量与外汇
市 场 交 易 量 之 间 存 在 着 很 大 的 相 关 性 ， 相 关 系 数 达
0.7354。 央行的外汇买入量占外汇市场交易量比重的均值



















































了 1994～2005 年 期 间 美 元 兑 人 民 币 汇 率 保 持 在











































名 义 汇 率，也 称 为“市 场 均 衡 汇 率”，它 区 别 于 国 际 经 济 学 中 的





是交易量放大之谜（Trade Volume Amplification Puzzle），即宏观
汇率模型无法解释外汇市场上的巨额交易量， 仅仅依靠宏观经
济基本面的变化无法导致如此巨大的交易量； 二是过度波动之









③截 至 2007 年 4 月， 银 行 间 即 期 外 汇 市 场 会 员 数 达 265
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⑤国 际 外 汇 市 场 一 般 也 是 类 似 的 情 况 ， 见 Lyons（1997），
Bjonnes 和 Rime（2005a,2005b）。
⑥本模型的 “一个阶段” 可视为发生一次交易时占用的时



















（1）Bjonnes, G. and D. Rime, 2005a, “Dealer Behavior and
Trading Systems in Foreign Exchange Markets”, Journal of Fi-
nancial Economics.
（2）Bjonnes, G., D. Rime and H. Solheim, 2005b, “Liquidity
Provision in the Overnight Foreign Exchange Market”, Journal of
International Money and Finance, 24, pp.177~198.
（3）Branson, W., H. Halttunen and Masson, P., 1977, “Ex-
change Rates in the Short Run the Dollar Deutschemark Rate”,
European Economic Review, pp.303～324.
（4）Evans, M. and R. Lyons, 2000, “The Price Impact of
Currency Trades: Implications for Intervention”, Working paper,
UC, Berkeley.
（5）Evans, M. and R. Lyons, 2001, “Portfolio Balance, Price
Impact and Secret Intervention”, NBER working paper series,
W8356.
（6）Evans, M. and R. Lyons, 2002, “Order Flow and Ex-
change Rate Dynamics”, Journal of Political Economy, 110, pp.
170~180.
（7）Evans, M. and Lyons, R., 2005, “Meese-Rogoff Redux:
Micro-based Exchange Rate Forecasting”, American Economic
Review, May.
（8）Frankel, J. and A. Rose, 1995, “Empirical Research on
Nominal Exchange rates”, in G. Grossman and K. Rogoff （ed.）
Handbook of International Economics, Elsevier Science: Amster-
dam, pp.1689~1729.
（9）Glosten, L. and P. Milgrom, 1985, “Bid, Ask and Trans-
action Prices in a Specialist Market with Heterogeneously In -
formed Traders”, Journal of Financial Economics, 14, pp.71~100.
（10）IMF, 2004, “Classification of Exchange Rate Arrange-
ments and Monetary Policy Frameworks”, http://www.imf.org/ex-
ternal/np/mfd/er/2004/eng/1204.htm.
（11）Kyle,A., 1985, “Continuous Auctions and Insider Trad-
ing”, Econometrica, 53,pp.1315~1335.
（12）Lyons, R. K., 1996, “Optimal Transparency in a Dealer
Market with an Application to Foreign Exchange”, Journal of Fi-
nancial Intermediation, 5,pp.225~254.
（13）Lyons, R. K., 1997, “A Simultaneous Trade Model of
the Foreign Exchange Hot Potato”, Journal of International Eco-
nomics, 42,pp.275~298.
（14）Lyons, R., K., 2001, The Microstructure Approach to
Exchange Rates, MIT Press.
（15）Meese, R. and K. Rogoff, 1983a, “Empirical Exchange
Rate Models of the Seventies”, Journal of International Eco-
nomics, 14, pp.3~24.
（16）Meese, R. and K. Rogoff, 1983b, “The Out-of-sample
Failure of Empirical Exchange Rate Models”, in J. Frenkel （ed.）
Exchange Rate and International Macroeconomics, University of
Chicago Press.
（17）Obstfels, M. and Rogoff, K., 2000a, “New Direction for
Stochastic Open Economy Models”, Journal of International Eco-
nomics, 50, pp.117~153.
（18）Obstfels, M. and Rogoff, K., 2000b , “The Six Major
Puzzle in International Macroeconomics: Is There a Common
Cause?”, in NBER Macroeconomics Annual, pp.339~390.
（19）O’Hara, Maureen, 1995, Market Microstructure Theory,









及 财 富 负 指 数 效 用 函 数 下 的 最 优 资 产 需 求 量 通 用 公 式 。 带 入
C4=-（1/β）[X3-（η+β）I3）并整理，可得：




与正文 中 的 模 型 设 定 C4=γ[E（P4，t+1│Ω4）-P4，t]类 似，也 可 以
设定第二回合交易商的投机需求头寸 Di2=γ [E （P3│Ωi2）-P2]成
立。















回 合 进 行 同 时 博 弈 （Simultaneous game），整 个 博 弈 过 程 的 最 优
策略等价于交易商在每个回合的报价策略和交易策略都是最优
的。
假设某一随机变量 W 服从 正 态 分 布 N（μ，σ2），其 效 用 函 数










由于本文模型 假 设 客 户 的 交 易 头 寸 Ci1 服 从 均 值 为 零 的 正 态 分
布， 在第三回合交易过程中并没有出现新的公共信息（Common
Information）的 情 况 下，第 i 个 交 易 商 基 于 其 私 有 信 息 集 Ωi3，会
认为其他交易者第三回合交易头寸的条件期望为零，E （Ti-，3│
Ωi3）=0 和 E（Ii-，3│Ωi3）=0。 从而，
（A13）
在 两 边 取 关
于 Ωi3 的条件期望，并利用均衡情况下 的条件，可
得到 E（λ3Ti3│Ωi3）=λ3（Di3-Di2+Ii3）。
从而，交易商第三回合的财富优化问题可改写为：
对 Di3 求一阶条件： 。
可解得：
从而，在对称贝叶斯纳什均衡条件下，




其中，σ2 表示[E（P3│Ωi2）-P2]的条件方差。 利用命题 2：P3，t=
P2，t+λ2X2，则有，
类似地，第 i 个交易商基于其私有信息集 Ωi2，会认为其他交
易者第二回合交易头寸的条件期望为零，E（Ti-，2│Ωi2）=0。 从而，
在 两边取关于 Ωi2 的条件期望，并
利用均衡情况下 的条件，可得到：
从而，交易商第二回合的财富优化问题可改写为：
对 Di2 求一阶条件： 。 可解得：
从而，在对称贝叶斯纳什均衡条件下，
由于 Di2 对求二阶条件，要求 2λ2-θσ2＜0，且利用命 题 2：λ2＞
0，从而有 α＞1。
最 后 ， 将 Di2=[λ2/（θσ2-2λ2）]Ci1 带 入 Ti3=[（λ3-θσ2）/（θσ2-
2λ2）]Di2+[（θσ2-λ3-λ4）/（θσ2-2λ3）] Ii3 得到：
（A24）
其中 。
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